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Abstract

En la actualidad, los empresarios agropecuarios argentinos alln no se han volcado en forma masiva a los
mercados de futuros y opciones para establecer estrategias de cobertura contra las variaciones de |0s precios.

La tarea del acopiador tiene una importancia que resulta obvia, ya que constituye un eslabon fundamental e
imprescindible en la cadena de comercializacion de granos.

Ademés, € acopio generamente constituye una de las formas principales de financiamiento del productor
agropecuario, quien habitualmente se encuentra ante dos alternativas: recurrir a financiacion bancaria o
recurrir a acopiador. Muchas veces la Ultima opcion es mas simple - si bien no siempre la mas barata - y
debido a ello se han generalizado las operaciones de canje y operaciones financieras directas contra cosecha.

La utilidad obtenida por el acopio estara dada por la cantidad de servicios que cobre, que a su vez, esta en
relacién directa con la cantidad de grano que maneje.

L as operaciones que habitual mente realizan todos ellos son:

Operaciones de Compra-Venta de Granos. En € lapso que media entre la compra a productor y |la posterior
venta, € acopiador estd comprado en € disponible y, por lo tanto, expuesto ante una eventual baja en las
cotizaciones de los granos.

Operaciones a fijar precio: Cuando €l acopio compra a fijar no esta expuesto al riesgo precio si conserva la
mercaderia entregada por €l productor. Pero en la préctica, el acopiador suele hacerse de espacio con €l fin de
aumentar € Giro de la Instalacién que mencionamos anteriormente.

Compras a fijar — Ventas a precio: Asi, € acopiador esta vendido en el disponible y en consecuencia,
expuesto al riesgo precio ante una eventual suba de las cotizaciones.

Si se produce un aumento de precios, el monto que debera pagar al productor cuando este “fije” sera mayor a
gue obtuvo previamente por la venta de la mercaderia.

Operaciones de Canje y financieras contra cosecha: Si el precio de los granos desciende el acopio recibira
mercaderia con un valor inferior al crédito otorgado oportunamente. Por o tanto, durante el lapso que media
hasta |a cancelacién de la operacion, el acopiador se encuentra comprado en €l disponible.

Todo parece indicar que los mérgenes de beneficio de las empresas agropecuarias se iran estrechando con €l
pasar de los afios. La desaparicion de lainflacion y la paulatina disminucién de la intervencion del Estado en
€l proceso de comercializacion de granos contribuiran, sin lugar a dudas, a dejar todo librado a las reglas del
mercado.

En el caso particular de los acopios, la necesidad de generar beneficios con margenes cada vez menores,
traera consigo la busqueda de una mayor eficienciay la explotacién a méaximo de la capacidad instalada.
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Introduccién

Desde la instauracién del Plan de Convertibilidad y € consiguiente detenimiento del
proceso inflacionario, en nuestro pais se han venido produciendo cambios profundos en
diversos aspectos de su estructura econémica.

La inflacion es un elemento altamente distorcionante de las relaciones existentes en una
economia de mercado, y su eliminacion no puede ser recibida sino como un buen
comienzo.

Pero ademés, € permanente aumento nominal de precios que subyace en una economia
inflacionaria, aterd con el pasar de los afios los habitos y 1a forma de efectuar los procesos
decisorios de todos los empresarios y, en nuestro caso particular del empresario
agropecuario.

Paulatinamente, se fue desarrollando lailusion de que los precios siempre aumentan, y esto
trajo consigo mantenimientos de stock excesivamente elevados en las empresas en general
y la adopcién de posiciones compradoras durante el mayor tiempo posible en las empresas
agropecuarias, sin establecer para éstas cobertura alguna.

En la actualidad, los empresarios agropecuarios argentinos alin no se han volcado en forma
masiva a los mercados de futuros y opciones para establecer estrategias de cobertura contra
las variaciones de los precios.

Si echamos un vistazo hacia € otro extremo del continente, vemos que en donde més se
recurre alos mercados de futuros, en los Estados Unidos, existen fallos judiciales en contra
de Cooperativas que financiaron a productores sin “asesorarlos’ sobre las estrategias de

. . . 1
cobertura, y que ante una baja de precios no pudieron devolver los prestamos . La Corte en
este caso, considerd que la actitud de la Cooperativa no fue prudente al no aconsgjar a los
productores sobre las “ventgjas’ de tener cobertura.

Debemos ser conscientes que las costumbres y la forma de pensar adquirida a través de los
anos con un sistema atamente inflacionario e intervenido por € Estado van a ser dificiles
de erradicar. Pero cuando las pérdidas aparecen y las quiebras y remates se multiplican, la
permeabilidad a cambio deberia acentuarse.

En las paginas siguientes se desarrollan agunos conceptos basicos acerca de la
Administracion del Riesgo, se explica porgué la misma es necesaria y se detallan las
herramientas de cobertura méas importantes al alcance de |os empresarios agropecuarios.

En este trabajo analizaremos en particular las estrategias de cobertura aplicables al negocio
del acopiador.

" Keith Schap “Commodity Marketing: A Lenders & Producers Guide to Better Risk Management” Chicago
Board of Trade, 1993, pag. 123.
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Administracién del Riesgo Precio: Distintas posturas posibles

En estos primeros capitulos hemos tratado de sentar las bases que justifican la necesidad de
administrar los distintos riesgos del negocio. En todas las empresas relacionadas con la
actividad agropecuaria la administracion del “Riesgo Precio”, es decir, la cobertura contra
las variaciones desfavorables de las cotizaciones de los granos, reviste una importancia
primordial, ya que es uno de los mayores riesgos a los que dichas empresas estan expuestas.

La aparicion de los mercados de futuros tuvo como objetivo posibilitar el establecimiento
de coberturas ante los cambios desfavorables de los precios. De esta manera surgieron dos
poderosas herramientas para administrar el riesgo precio: los futurosy las opciones.

Expuestos a riesgo precio se encuentran todos aquellos que en € futuro estén obligados a
comprar 0 vender granos. Quienes recurren a los mercados de futuros para establecer
coberturas se denominan “hedgers’ y entre ellos encontramos:

Productores: generalmente intentan cubrirse de una bagja en las cotizaciones del grano
que tienen amacenado o que van a cosechar.

Acopiadores: pueden establecer coberturas vendedoras o compradoras, segun
analizaremos més adelante.

Industriales: establecen coberturas para protegerse de aumentos en la cotizaciones que
repercutan en sus costos, o bajas de las mismas que reduzcan el valor de sus existencias.

Exportadores. buscan cubrirse contra alzas de precios de la mercaderia que han
comprometido y alin no han adquirido.

Cudquiera de los mencionados anteriormente, estd expuesto a riesgo precio s esta
comprado o vendido en e mercado fisico, y ante tal situacion tiene las siguientes
aternativas:

1.No establecer cobertura algunay seguir expuesto a las variaciones de precio.
2.Redlizar contratos Cash Forward.

3.Establecer coberturas mediante la utilizacion de futuros.

4.Establecer coberturas mediante la utilizacion de opciones.

5.Establecer coberturas combinando futuros y opciones (entre estas encontramos las
denominadas SINTETICOS, FENCES'y otros tipos de combinaciones.)

Seguidamente analizaremos qué sucede con el Riesgo Precio cuando se adopta cada unade
las alternativas mencionadas.

Para facilitar la compresion debemos aclarar que toda disminucién en el riesgo total de una
operacion, acarrea un costo extra o disminuye las utilidades potenciales. Asi también, la
eliminacion de un riesgo generalmente conlleva la aparicion de otro. Por g emplo, cuando
contratamos un seguro para nuestro automovil desaparece € riesgo de la responsabilidad
civil en caso de accidente pero aparece €l riesgo de la insolvencia de la aseguradora, como
este Ultimo es mucho menor a primero, € pago de la prima se justifica. Aplicaremos este
andlisis alas aternativas anteriores:
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1. No establecer cobertura algunay seguir expuesto a las variaciones de precios

En este caso se estara totalmente expuesto al Riesgo Precio - independientemente de los
demés riesgos inherentes al negocio que se trate -, por ello, se suele decir que quien adopta
esta postura esta “ especulando”.

El empresario agropecuario que tiene una posicion tomada en e mercado disponibley no se
cubre esta apostando a obtener un precio satisfactorio @ momento de cancelar dicha
posicion.

Muchos empresarios eligen esta aternativa en la actualidad, lo cua surge de la
comparacion entre la magnitud de las cosechas y |os volimenes operados en los mercados
de futuros de nuestro pais.

2. Realizar contratos Cash Forward

En este tipo de contratos la entrega de la mercaderiay el cobro de la operacion se difieren
en el tiempo, pero se establece e precio a que se realizara la misma. De esta manera €
Riesgo Precio desaparece.

En su lugar nos encontramos con que estas operaciones no tienen garantia de cumplimiento,
por lo que estamos expuestos a un nuevo riesgo, a que se suele llamar riesgo de
incumplimiento contractual. Comprende también a riesgo crediticio y es € principa
obstaculo con que nos encontramos a realizar un contrato a futuro por fuera de los
mercados de futuros.

Otra caracteristica de los contratos Cash Forward es su rigidez, ya que son dificiles de
transferir y poco liquidos. Una vez realizado un Cash Forward se hace muy complicado
cancelarlo de otra manera que no sea con € cumplimiento del mismo.

3. Establecer coberturas mediante la utilizacion de Futur os

Mediante la compra o venta de contratos de futuros en el mercado de futuros, se elimina el
Riesgo Precio. En su lugar aparece un nuevo riesgo que esta dado por la diferencia entre €l
precio disponibley el precio del futuro que determina que la cobertura no sea perfecta. Esta
diferencia se denomina Base. Al establecer una cobertura mediante futuros se originalo que
comunmente [lamamos Riesgo Base, que generalmente es mucho menor a Riesgo Precio.
Este intercambio de riesgos que implica la disminucién del riesgo total del negocio, se
realiza a cambio de la pérdida en la capacidad de generar utilidades extras.

En otras palabras, para cubrirse de una baja en las cotizaciones se resigna la posibilidad de
beneficiarse con una alza de las mismas, o viceversa.

También este tipo de cobertura tiene costos, que se limitan a costo de transaccion de la
operacion y los costos financieros derivados del depdsito de méargenes y diferencias. Este
costo financiero no se puede determinar a priori ya que dependera de la evolucion futura de
los precios.
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En € caso particular del productor agropecuario, debemos mencionar que la cobertura

mediante contratos de futuros implica la aparicion del Riesgo de Produccidn, que se
presenta cuando los rindes obtenidos no coinciden con los esperados. Este riesgo esta dado
por la diferencia entre lo efectivamente cosechado y cantidad cubierta con futuros. Esta
diferencia estara expuesta directamente a Riesgo Precio.

Por gjemplo: un productor agropecuario que durante los Ultimos afios ha cosechado un
promedio de 2 toneladas de trigo por hectérea, decide vender contratos de futuros para
cubrirse contra una eventual baja de los precios del cereal. Como el productor ha sembrado
350 hectéreas, decide vender contratos por 700 toneladas de trigo. Pero durante ese
invierno se produce una importante sequia 'y al momento de la cosecha solo obtiene 1,5
toneladas por hectérea lo que representa una cosecha de 525 toneladas de trigo. El
productor se encuentra entonces con que debe salir a comprar contratos de futuro por la
diferencia, es decir 175 toneladas. El panorama se agrava porque generalmente cuando
sucede esto, los precios a su vez perjudican ain mas la posicion. En el caso del gemplo, s
el productor obtuvo menores rindes por haberse producido una sequia es posible que la
misma también haya afectado las cotizaciones y por |o tanto tenga que pagar un precio
elevado por esas 175 toneladas.

Obsérvese que e Riesgo Produccion también se presenta cuando se cosecha en exceso de lo
proyectado. Si en el caso del gemplo, € productor hubiese obtenido un rinde de 2,5
toneladas de trigo por hectarea, lo que da un total de 875 toneladas, quedarian 175
toneladas sin proteccion contra las fluctuaciones de |os precios.

4. Establecer coberturas mediante la utilizacion de Opciones

Mediante la compra de una opcion (un call para una cobertura compradora 0 un put para
una vendedora), se logra eliminar el Riesgo Precio hasta la concurrencia con el precio de
giercicio de lamisma. También aqui aparece €l Riesgo Base ya que la opcion da el derecho
de compra o venta de un contrato de futuros.

Pero a comprar una opcién no se deja de lado la posibilidad de obtener beneficios con una
evolucion favorable de los precios, 1o cual representa una ventaja sustancial con respecto a
la cobertura con futuros. Necesariamente esto implicara un costo mayor, y € mismo esta
dado por la prima, que es € precio de la opcidn adquirida. También debemos mencionar
que este tipo de cobertura tiene un costo de transaccion en el mercado atérmino.

Si e productor agropecuario se cubre mediante opciones, no esta expuesto al Riesgo
Produccion que mencionamos en € punto anterior, salvo que la cosecha supere a los
contratos de opciones adquiridos (lo cual no seria tan grave). Esto es asi por €l caracter
discrecional del gjercicio de los contratos de opciones.

Por esto Ultimo es que generalmente se recomiendan estrategias de cobertura vendiendo
(comprando) futuros por una cantidad minima con alta probabilidad de ser alcanzada y la
diferencia comprando opciones, como se veraen e punto siguiente.
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5. Establecer coberturas combinando futurosy opciones

Con estas estrategias se busca obtener resultados intermedios a los de las estrategias
puras o beneficiarse cuando |os mercados estén desarbitrados.

De esta manera se pueden obtener los mismos efectos que con las estrategias puras
combinando futuros y opciones, y a veces, con costos menores s e mercado esta
desarbitrado.

También se pueden optimizar las coberturas. Por gemplo, un productor puede vender
futuros por una cantidad de produccion minima que esta seguro de producir, y comprar puts
por e resto, evitando de esta manera la exposicion a Riesgo de Produccion mencionado
anteriormente.

Citando el ejemplo del punto 3., € productor podria comprar futuros por una cantidad que
esta seguro que va a poder cosechar, por ejemplo 500 toneladas, y comprar puts por las 200
restantes. De esta manera la exposicion a Riesgo Produccidén es minima, ya que sblo
apareceria en el caso de obtener rindes menores a 1,428 toneladas por hectarea. ( 1,428 tn.
por 350 ha. da un total de 500 tn.)

Se pueden encontrar muchos otros g emplos como el anterior. Sin embargo debemos hacer
notar que muchas veces la utilizacion combinada de futuros y opciones se acerca a limite
entre cobertura 'y especulacion. Ta es el caso, por ggemplo, del productor que se cubre con
futurosy a su ;/ez vende call a un precio de gercicio muy ato para obtener la prima como

gananciaextra .

Como dijimos antes, es dificil determinar si estas estrategias son simplemente de cobertura
0 S se estd incursionando en posiciones especulativas. No obstante creemos importante
mencionarlas, debiendo tener siempre en cuenta cuél es nuestro negocio para no correr €l
riesgo de caer en la speculation fever.

L a Problemética del Acopio

Debemos centrarnos ahora en la problematica particular del acopio. Los Acopios y las
Cooperativas realizan un sinnimero de operaciones por las cuales pueden estar expuestos,
en ciertos momentos, alas variaciones de |os precios de |os granos.

La tarea del acopiador tiene una importancia que resulta obvia, ya que constituye un
eslabon fundamental e imprescindible en la cadena de comercializacion de granos.

El acopio produce generalmente tres cambios en el producto:
a) Transporte

b) Almacenamiento

c¢) Acondicionamiento

Estoeslo que se conoce como FENCE. Keith Schap, op. cit., pag. 146
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Por estos tres cambios en e producto el acopiador cobra un porcentagje y por lo tanto
obtiene una utilidad. La prestacion de estos servicios y € cumplimiento de estas
funciones en la cadena de comer cializacion de granos, constituyen el negocio principal
del acopiador, y en estas actividades es donde debe centrar sus objetivos estratégicos en €l

mediano y largo plazo. En otras palabras la actividad del acopio es netamente Iogistica3

Ademas, € acopio generalmente constituye una de las formas principales de financiamiento
del productor agropecuario, quien habitualmente se encuentra ante dos alternativas:. recurrir
a financiacién bancaria o recurrir a acopiador. Muchas veces la Ultima opcion es més
simple - si bien no siempre la més barata - y debido a ello se han generalizado las
operaciones de canje y operaciones financieras directas contra cosecha.

No obstante debemos destacar que esta actividad de indole financiera del acopio
complementa a las tres funciones de caracteristicas logisticas mencionadas anteriormente y
que deben ser consideradas el objeto del negocio del acopiador.

Como dijimos anteriormente, la utilidad obtenida por el acopio estard dada por la cantidad
de servicios que cobre, que a su vez, esta en relacion directa con la cantidad de grano que
maneje.

Se entiende por Rotacion o Giro de la Instalacion, a la cantidad de grano comprada y
vendida en relacién de la capacidad de la planta de silos. Esta constituye una medida de
eficiencia del acopio y, generalmente, cuanto mayor sea la rotacion del acopio mayor seran
las utilidades del mismo.

Cuando analizamos la rotacion de los distintos acopios vemos que entre ellos existen
marcadas diferencias. Se encuentran acopios con un giro de la instalacion igual a 1 (esto
significa que €l total de grano negociado es igua a la capacidad de amacengje) y otros
pertenecientes a grandes multinacionales que alcanzan valores de 12. Las comparaciones
son dificiles de realizar y el tipo de operaciones efectuadas por cada uno de ellos es muy
disimil, como asi también las estrategias de coberturas del riesgo precio. Por lo tanto, se
complica latarea si queremos comparar la actividad de una pequefia cooperativa con la de
una gran multinacional, que ademas de acopiador esindustrial y exportador.

Por lo expresado y para tratar de conseguir una generalizacion aplicable a todos los
acopios, a continuacion describiremos las operaciones que habitualmente realizan todos
ellos.

Oper aciones de Compr a-Venta de Granos

Esta es la operacion mas simple que realiza €l acopio y consiste en comprar € grano al
productor para luego venderlo a los industriales 0 a los exportadores. Cuando el acopiador
compray abona €l precio al productor se suele denominar la operacién como “a precio “ en
contraposicion con las operaciones “afijar” que se detallan en e punto siguiente.

I dentificacion de riesgo precio:

? Logistica es una palabra derivada del vocabulario militar y actualmente muy utilizada en administracion que
se refiere a “... estudio del movimiento, transporte y estacionamiento de las tropas fuera del campo de
batalla...”
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En € lapso que media entre la compra a productor y la posterior venta, el acopiador
esta comprado en el disponibley, por lo tanto, expuesto ante una eventual baja en las
cotizaciones de los granos.
Operacionesafijar precio

La operacion afijar se da cuando e productor entrega la cosecha a acopiador pero decide
no venderla en el momento, sino que posterga su decision para € futuro. Posteriormente va
dando ordenes de venta al acopiador y este le paga la cotizacion del grano en € momento
de lafijacion, descontando los costos de almacenaje por dicho lapso.

La proliferacion de la operacién afijar precio fue motivada por dos factores concurrentes:
la falta de capacidad de almacenamiento en chacra que obligaba a productor a entregar €
grano al acopio, Yy €l acelerado proceso inflacionario que imposibilitaba la venta a plazo con
un precio cierto (cash forward).

A pesar de que hoy la capacidad de almacenamiento en chacra ha aumentado y el proceso
inflacionario se ha detenido, la operacion a fijar aln constituye el gran volumen de la
operatoria del acopio, ya que supera ampliamente la cantidad de operaciones “a precio”.
Esto es asi porque el productor ha quedado con la costumbre de aguardar € aumento de
precios a medida que avanza la campaha.

Sin embargo debemos mencionar que las operaciones “a precio” han aumentado
alcanzando ya un 25 0 30 % del total de la operatoria, motivado este hecho por los buenos
precios que se han obtenido en las Ultimas cosechas.

I dentificacion deriesgo precio:

Cuando €l acopio compraafijar no esta expuesto al riesgo precio si conservala mercaderia
entregada por el productor. Pero en la practica, e acopiador suele hacerse de espacio con el
fin de aumentar el Giro de laInstalacion que mencionamos anteriormente.

Comprasafijar —Ventasaprecio

Para ello, tratard de vender la mercaderia “afijar precio”, y por lo tanto irafijando €l precio
cuando e productor haga lo propio. Pero cuando los voliumenes son importantes, estar
“calzado” de esta manera a veces no es posible. En estos casos €l acopiador vende “a
precio” mercaderia que ha comprado al productor “afijar”.

I dentificacion deriesgo precio:
Asi, €l acopiador esta vendido en el disponible y en consecuencia, expuesto al riesgo precio
ante una eventual suba de |as cotizaciones.

Si se produce un aumento de precios, e monto que debera pagar a productor cuando este
“fije” ser@mayor a que obtuvo previamente por la venta de la mercaderia
Operaciones de Canjey financier as contr a cosecha

Este tipo de operaciones consiste en la entrega de insumos o0 adelantos para la compra de
los mismos contra el compromiso del productor de entregar cierta cantidad de grano a
realizar la cosecha.
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Como mencionamos anteriormente, estas operaciones son de indole financiera y
complementan a la actividad principal del acopiador, no obstante debemos destacar
gue actualmente revisten singular importancia.

Identificacion deriesgo precio:

Si € precio de los granos desciende el acopio recibira mercaderia con un valor inferior a
crédito otorgado oportunamente. Por lo tanto, durante € lapso que media hasta la
cancelacion de la operacion, el acopiador se encuentra comprado en el disponible.

Posicion Expuesta Neta del Acopio

Tal como se explico con anterioridad, € negocio del acopiador esta en la prestacion de
servicios y no en €l aprovechamiento de las variaciones de los precios. Siguiendo con ese
razonamiento concluimos que €l objetivo del acopio debe ser aumentar las utilidades,
generalmente mediante el aumento del Giro de la Instalacién.

Esto implicara que la mercaderia recibida por € acopio deberia tratar de ser desalojada lo
mas pronto posible para hacer espacio. En consecuencia, puede darse que € acopiador haya
comprado a productor “afijar” y luego vendido “aprecio” y por lo tanto quede expuesto al
riesgo de una suba de precios.

Pero tal como vimos, e acopiador realiza un sinnimero de operacionesy, seria por demés
de complgo buscar cobertura mediante el mercado de futuros para cada una de ellas en
formaindividual.

La solucién a este problema es bastante simple, y consiste en ir determinando diariamente
la posicidon expuesta neta que surge de la totalidad de las operaciones desarrolladas por €
acopio.

De esta manera, s € acopio esta comprado en el disponible producto de la realizacion de
operaciones de canje y de haber comprado a ciertos productores a precio y, por otra parte,
esta vendido en el disponible por haber vendido “a precio” granos comprados “afijar”, sdlo
se encontrara con la necesidad de brindar cobertura a la diferencia resultante de sus
distintas posiciones.

Conclusiones

Todo parece indicar que los margenes de beneficio de las empresas agropecuarias se irén
estrechando con € pasar de los afios. La desaparicion de la inflacion y la paulatina
disminucion de la intervencién del Estado en el proceso de comerciaizacion de granos
contribuiran, sin lugar a dudas, adejar todo librado a las reglas del mercado.

No bastara entonces con la obtencién de buenos rindes. Los empresarios agropecuarios que
prosperaran en e proximo siglo deberdn manegjar con solvencia las herramientas que le
posibiliten administrar el Riesgo Precio.

Probablemente este proceso se vera acompafiado de un mayor desarrollo de los mercados
de futuros, del surgimiento de nuevas herramientas fuera de ellos, como por gemplo
variantes de contratos cash forward que comentamos capitulos anteriores. Incluso seria
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posible el disefio de nuevos contratos de seguros como, por eiemplo, los *seguros de
cosecha’ que se negocian en los Estados Unidos.

En el caso particular de los acopios, la necesidad de generar beneficios con margenes cada
vez menores, traera consigo la busgueda de una mayor eficiencia y la explotacion al
maximo de la capacidad instalada.

En ese contexto, la preocupacion primordial serd e aumento del Giro de la Instalacion,
hecho que implicard una mayor exposicion a Riesgo Precio que la que se tiene en la
actualidad.

La administracién correcta del mismo sera indispensable para asegurar la subsistencia del
negocio, ya que e esfuerzo dispensado durante meses puede ser desperdiciado en solo dias
S no se esté cubierto correctamente contrala variacion de | as cotizaciones.
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Ejercicio:

En principios de junio, un acopio posee 2.500 tn. de soja que ha adquirido
recientemente “a precio” y que aln no ha podido colocar. Asimismo, desde el comienzo de
la cosecha a recibido 10.000 tn. “afijar”, de las cuales entregd 2.000 tn. “afijar”, 6.000 tn.
“aprecio” y 2.000 tn. mantiene todavia en la planta. Por otra parte en las préximas semanas
debe recibir 110 tn. de soja por operaciones de canje realizadas meses atras. La posicion
expuesta neta seriala siguiente:

OPERACION CANTIDAD POSICION
Existencias “a precio’ 2.500 tn. Comprada
Compras “afijar” - Ventas “afijar” 2.000 tn. -

Compras “afijar” - Ventas“aprecio” 6.000 tn. Vendida
Existencias “afijar” 2.000 tn. -
Operaciones de Canje 110 tn. Comprada
POSICION EXPUESTA NETA 3.390 tn. Vendida

Al determinar la posicion expuesta neta para cada grano en particular, la tarea de
Administracion del Riesgo Precio se simplifica sobremanera, y solo restara elegir las
herramientas adecuadas para cubrir dicha posicion.

Por otra parte, la determinacion de la posicién expuesta neta facilita la toma de decisiones
comerciales que implican lareduccion del riesgo precio sin recurrir al mercado de futuros.

Por gemplo, s un acopio determina que se encuentra vendido en soja en € disponible,
producto de que ha realizado compras “a fijar” y ventas “a precio” para hacerse espacio,
puede optar por vender “a fijar” mercaderia que adquirié recientemente “a precio”, y de
estamanerair calzando su posicion sin recurrir ala utilizacion de futurosy opciones.

Sin pretender generalizar, podemos concluir que en los acopios donde se verifica un alto
Giro de la Instalacion, es probable gue encontremos posiciones expuestas netas vendidas en
el disponible, siendo necesario establecer coberturas mediante compra de futuros o de calls.
Esto es asi por laventa“aprecio” de grandes voliumenes comprados “afijar”.

Por €l contrario, en los acopios donde €l Giro de la Instalacion es bajo, nos encontraremos
con posiciones compradas en el disponible, (por 1o que deberian vender futuros o comprar
puts); o “calzadas’, (que no estarian expuestas al Riesgo Precio). Esto es consecuencia de
gue el mangjo de volumenes inferiores de mercaderia, posibilita ir vendiendo en idénticas
condiciones a como fue adquirida. Estos acopios s compran “a precio” tratan de vender “a
precio” y si lo hacen “afijar” tratan de vender también “afijar”.
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